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ИНВЕСТИЦИИ И ИННОВАЦИИ
УДК 519.866
МОДЕЛИ И МЕТОДЫ МОНИТОРИНГА НА ПРЕДИНВЕСТИЦИОННОЙ СТАДИИ 
ЖИЗНЕННОГО ЦИКЛА ПРОЕКТА
В статье исследованы задачи мониторинга на прединвестиционной 
стадии жизненного цикла проекта, дана классификация условий моде­
лирования денежных потоков, отмечены факторы, затрудняющие оцен­
ку денежных потоков. Предложен метод построения интегральной 
оценки и метод формирования функции оценки инвестиционного про­
екта относительно критерия «ценность инвестиционного проекта на 
шаге t расчетного периода», приведена методика расчета интегральной 
оценки. В основе предлагаемых моделей и методов лежит методология 
анализа иерархических структур (МАИ), которая, в свою очередь, опи­
рается на строгий математический метод собственного вектора для об­
работки обратносимметричных матриц парных сравнений, формируе­
мых экспертами.
Ключевые слова: мониторинг инвестиционных проектов, оценка 
экономической эффективности, условия определенности, неопределен­
ности и риска, моделирование денежных потоков, методология анализа 
иерархических структур, интегральная оценка инвестиционного проек­
та; функции оценки, ценность инвестиционного проекта, выгоды, из­
держки, управленческие возможности, риски, матрица парных сравне­
ний, максимальное собственное значение, главный собственный вектор.
М о н и то ри н г и н вести ц и он н ы х п роектов в общ ем  случае осущ ествляется  на п р е­
д и н вести ц и он н ой , и н вести ц и он н ой  и эксп л уатац и он н ой  стади ях их ж и зн ен н ого  цикла. 
О собую  п робл ем у, как прави ло, составл яет п р овед ен и е м он и тор и н га  на п р ед и н вести ц и ­
онной стади и  ж и зн ен н ого  ци кла и н вести ц и он н ого  проекта (И П ), п оск ол ьк у основны м и  
задач ам и  на этой  стади и  я вляется  анализ д ен еж н ы х потоков и оцен ка экон ом и ч еской  
эф ф екти вн ости  И П , по р езул ьтатам  которой  при н и м ается  реш ен и е по его реали зац и и .
В отеч ествен н ой  и зар убеж н ой  п р акти ке при н яти я и н вести ц и он н ы х р еш ен и й  п о ­
л уч и л и  р асп ростр ан ен и е следую щ и е, ставш и е кл асси ч ески м и , п оказатели  экон ом и ч еской  
эф ф екти вн ости  ИП: N P V  (чистая текущ ая стои м о сть и н вести ци й ), P I (и н д екс р ен та б ел ь­
ности и н вести ц и й ), IR R  (вн утрен н яя н орм а д оходн ости  (рен табельн ости ) и н вести ци й ), 
D P P  (ди скон ти р ован н ы й  срок окупаем ости  и н вести ц и й ), M IR R  (м оди ф и ци рован н ая 
вн утрен н яя н орм а доходн ости ). О днако н адеж н ое и сп ол ьзован и е эти х пок азател ей  в к а ­
честве и н стр ум ен тов при н яти я и н вести ц и он н ы х р еш ен и й  в оп р еделяю щ ей  степ ени  о п и ­
рается  на сп особн ость экон ом и стов и ф и н ан совы х ан ал и ти ков вы н оси ть обосн ован н ы е 
суж дени я отн оси тел ьн о ож и даем ой  вел и чи н ы  д ен еж н ы х п отоков ан ал и зи р уем ы х И П  на 
каж дом  ш аге ж и зн ен н ого  ци кла. О сн ову эти х суж дени й  составл яю т и сходн ы е предполо-
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ж ен и я отн оси тел ьн о будущ его уров н я  д еловой  акти вн ости , дей стви й  кон курен тов, сто и ­
м ости ф акторов п р ои зводства, объем а п р од аж  и т.п. Т ак  как каж ды й  из эти х элем ен тов 
харак тер и зуется  вы сок ой  степ енью  н еоп р еделен н ости , рассч и тан н ы е пок азател и  в л у ч ­
ш ем  случае п р едставл яю т собой л и ш ь н ам етки  буд ущ и х р езультатов д еятел ьн ости  по 
осущ ествлен и ю  И П . С ледует так ж е отм ети ть, что в п р оц ессе ан ал и за кон кр етн ого  И П  
только в р ед к и х случ аях будет и м еть м есто си туаци я, когда он является  одн оврем ен н о 
п р и ем л ем ы м  с п ози ци и  всех р ассм атр и в аем ы х кри тери ев. К ак правило, р азл и ч н ы е к р и ­
тери и  будут д ав ать р азл и ч н ы е уп ор яд оч ен и я (ран ж и ровки ) И П  и п ок азы вать разли чн ы е 
реш ен и я «п ри н ять-отк лон и ть» . П о это м у в общ ем  случае возн и к ает п р обл ем а вы бор а о д ­
н ого ведущ его кри тери я или п р и ор и тетн о сти  их и спользовани я.
По сути, м ногие солидны е ф ирмы , такие как IBM , GE, «Royal D utch Petroleum », рас­
считы ваю т и анализирую т пять (NPV, PI, IRR, M IR R  и DPP) критериев, поскольку каж ды й из 
них дает дополнительную  релевантную  инф орм ацию . Н апример, D PP дает инф орм ацию  о 
риске и ликвидности проекта: длительны й срок окупаем ости означает, во-первы х, что, инве­
стированны е средства будут связаны  в течение м ногих лет, следовательно, проект относи­
тельно неликвидны й. Во-вторы х, поступления по проекту долж н ы  прогнозироваться на д а­
лекую  перспективу, что означает сущ ественную  рисковость проекта. N P V  важ ен потому, что 
он показы вает генерируем ы й проектом  прирост благосостояния акционеров ф ирмы  и я вля­
ется, по наш ем у м нению , лучш ей характеристикой отдачи на влож енны й капитал. IRR, бу­
дучи относительны м  показателем, оценивает доходность инвестиций, и им енно это показа­
тель м ногим и менедж ерам и, особенно неспециалистам и в области ф инансов, представляется 
наиболее предпочтительны м . Кром е того, он содерж ит инф орм ацию  о «резерве безопасно­
сти проекта», которая не свойственна N PV. PI такж е дает инф орм ацию  о «резерве предела 
безопасности проекта», поскольку изм еряет прибы ль, приходящ ую ся на одну денеж ную  
единицу инвестиций. Д ля непосредственного учета инф орм ации, залож енной в каж дом  из 
критериев, одним из авторов в работе [1] предлож ена иерархическая модель, на основе кото­
рой ф орм ируется интегральная оценка ИП.
Д р угая  п р обл ем а, и м ею щ ая м есто в п р оц ессе м одели р ован и я и анали за д ен еж н ы х 
потоков, закл ю ч ается  в н едооц ен к е цен н ости  И П , вы раж аю щ ей ся  в том , что не у ч и ты в а­
ется стои м о сть уп р ав л ен ч еск и х  возм ож н остей  (опци онов), которы е н ередко, при сущ и  
ИП: вы бор врем ени  н ачала и н вести р ован и я, д о ср оч н ое п р екр ащ ен и е проекта, р а сш и р е­
ние и п ер еосн ащ ен и е п р ои звод ства  и т.д. В этом  случае обы чно к ор р екти р уется  п ок аза­
тель N P V , р ассч и тан н ы й  по тр ади ц и он н ой  м етоди к е [1]:
р еальн ы й  N P V  = тр ад и ц и он н ы й  N P V  + стои м о сть уп р ав л ен ч еск и х опционов.
Е щ е одна п роблем а закл ю ч ается  в том , что в проц ессе и н вести ц и он н ого ан ал и за не 
уч и ты вается  сп особн ость м ен едж м ен та тем и  или и н ы м и  д ей стви ям и  вл и ять на и н вести ­
ци онн ы й  проц есс, его возм ож н ости  п р и н и м ать ги бки е уп р ав л ен ч еск и е реш ен и я, о п ер а­
ти вн о р еаги р уя  на новы е о бстоятел ьства, ф акторы , собы ти я, и зм ен ени я во вн еш н ей  и 
вн утрен н ей  среде. Е стествен н о, так ое право вли яни я на хо д  и н вести ц и он н ого  процесса 
обл адает о п р еделен н ой  стои м остью , которая не уч и ты вается  в кл асси ч ески х п ок азател ях 
экон ом и ч еской  эф ф екти вн ости  ИП.
Т аки м  образом , пр и м ен явш аяся  в прош лом  п р остая  п ол и ти ка обосн ован и я и в ы ­
бора тех  И П , котор ы е сулили сам ую  скорую  экон ом и ч ескую  вы году, оказы вается  ны не 
опасной , д езор и ен ти рую щ ей , п од р ы ваю щ ей  устой ч и вость. С егодня нам  н уж н ы  гораздо 
более слож н ы е м ехан и зм ы  обосн ован и я и н вести ц и он н ы х р еш ен и й  в р ам к ах  м он и тор и н га 
И П  на п р ед и н вести ц и он н ой  стади и  их ж и зн ен н о го  цикла. Т ак и е м ехан и зм ы  н уж н ы  нам  
не только для того, ч тобы  п р ед отвр ати ть бедстви я, к отор ы х м ож но избеж ать, но так ж е и 
для того, ч то б ы  п ом оч ь о тк р ы ть гори зон ты  завтр аш н его  дня.
В  настоящ ей статье предлагается сп о со б  соверш ен ствовани я м оделей и м етодов, 
и сп ользуем ы х на прединвести ционной стадии ж изненного цикла И П  в рам ках си стем ы  
м ониторинга: 1) м етод построения интегральной оценки И П  с позиции всего  расчетн ого 
периода; 2 ) м етод построения ф ункции оценки И П  относи тельн о критерия «ценность И П
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на ш аге t расчетн ого периода». В  осн ове предлагаем ы х м оделей и м етодов леж ит м ето д о ­
логия анализа иерархи чески х стр ук тур  (М А И ) [4 ], которая, в свою  очередь, 
опи рается на строги й  м атем ати ческий м етод со б ствен н о го  вектора для обработки  о бр ат­
носи м м етричны х м атриц парны х сравнений, ф орм ируем ы х экспертам и. О тм ети м  такж е, 
что м етод исследования согл асован ности  м нений экспертов, предлож енны й в рамках 
М А И , не только показы вает н есогласован н ость при отдельны х сравнениях, но и д ает ч и с­
ленн ую  оценку того , н асколько сильно наруш ена со гл асован н ость для всей  р ассм атр и вае­
мой задачи.
Теоретико-м етодологические основы. И сп ы тан н ы м  средством  уп р авлен и я 
л ю бой  р еф ор м ац и ей  экон ом и к и  является  п р огр ам м н о-ц елевой  м етод уп р авлен и я, в р а м ­
ках котор ого создаю тся ц ел евы е пр огр ам м ы , пр ед ставл яю щ и е собой к ом п л ек с взаи м о ­
увязан н ы х (по р есур сам , срокам  и и сп ол н и тел ям ) проектов. Р еал и зац и я проектов осу­
щ ествл яется  на основе давн о ап р оби р ован н ой  в стр ан ах с р ы н оч н о й  экон ом и к ой  к о н ц еп ­
ции уп р авлен и я проектам и  (p roject m anagem ent). О сн ов у  кон цеп ци и  составл яет взгляд на 
п р оект как на уп р авл я ем ое и зм ен ен и е и сходного состояни я л ю бой  си стем ы  (п р едп р и я ­
тия), связан н ое с затр атой  врем ени  и средств. Т ак ой  п одход  позволяет свести все и зм ен е­
ния в экон ом и к е, уп р авлен и и  к си стем е ИП.
И нвестиционны й проект представляет собой «... обоснование эконом ической целесо­
образности, объем а и сроков осущ ествления капитальны х влож ений, в том  числе необходи­
мая п р оектн о-см етн ая  документация, разработанная в соответствии с законодательством  РФ  
и утверж денны м и в установленном  порядке стандартам и (нормами и правилами), а такж е 
описание практический действий по осущ ествлению  инвестиций (бизнес-план)» [3].
Ж и зн ен н ы й  ци кл проекта — п р ом еж уток врем ени  м еж д у м ом ен том  появлени я 
п р оек та  и м ом ен том  его л и кви дац и и . С остояни я, через которы е п роходи т проект, н азы ­
ваю тся стади ям и  (этапам и, ф азам и).
М о н и то ри н г -  это  п роц есс вы явления отклонений ф актически х показателей реали­
зации И П  от их прогнозны х значений и оценка влияния дан н ы х отклонений на дал ьн ей ­
ш ую  реали зуем ость и эф ф екти вн ость ИП. Ц елью  м они торинга является установлен и е 
ф акта реали зуем ости  и эф ф ективности И П  на каж дой стадии его ж изненного цикла. М о ­
ни тори нг И П  начинается с п р ед и н вести ц и он н ой  стадии, п р оходи т через всю  и н вести ци ­
он ную  и эксплуатац и он н ую  стади и  и прекращ ается в м ом ент заверш ения проекта. Н а 
преди н вести ц и он н ой  стадии ж и зн ен н ого  ц и кла И П  в общ ем  случае в р ам к ах  м о н и то р и н ­
га проводится:
1. М од ел и р ован и е и анализ д ен еж н ы х потоков п отен ц и ал ьн ы х И П ;
2. О ц ен ка экон ом и ч еской  эф ф екти вн ости  И П ;
3. О п ределен и е о п ти м альн ого  м ом ен та н ачала и н вести ровани я;
4. О босн ован и е дл и тел ьн ости  ж и зн ен н ого  ци кла ИП.
В рам к ах н астоящ ей  статьи р ассм атр и ваю тся  д ва п ер вы х ви да работ: м о д ел и р о ва­
ние и анализ д ен еж н ы х потоков И П , оцен ка экон ом и ч еской  эф ф екти вн ости  И П .
М оделирование и анализ денеж ных пот оков пот енциальны х ИП.
М од ел и р ован и е д ен еж н ы х потоков потен ц и ал ьн ы х И П  закл ю ч ается  в р азр аботк е 
их стр уктур ы  — определен и е расч етн ого  периода, расч л ен ен и е его на этап ы  (ш аги), р а з ­
л и ч аю щ и еся  своим  содерж ани ем , р азм ерам и  до хо до в и издерж ек. П ри чем  м одель д о л ж ­
на вкл ю ч ать оценки  для до хо до в  и и здер ж ек на каж дом  ш аге расч етн ого пери ода в за в и ­
си м ости  от вн еш н и х ф акторов и п р ои зводствен н ы х, вн утр ен н и х п арам етров (объем а п р о ­
и зводства, уровн я зар аботн ой  платы , цен на м атери алы , п ол уф абр и каты , сы рье и т.п.).
О бщ ая п остан овк а п р обл ем ы  п ри н яти я и н вести ц и он н ого  реш ен и я, в которой  к а ж ­
д ы й  кон кр етн ы й  И П  адек ватн о опи сы вается  n ви дам и  и зд ер ж ек С!, C2,... Cn (n кри тери ев 
«и здерж ки ») и n ви дам и  д о ходов (вы годы ) В ъ В2,... Bn (n кр и тер и ев «вы годы ») для к аж д о ­
го вр ем ен н ого пери ода t, м ож ет бы ть п р едставл ен а следую щ и м  образом  (табл. 1).
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О п и с а н и е  и н в е с т и ц и о н н о г о  п р о е к т а
№ временного 
периода
выгоды выгоды выгоды
издержки издержки издержки
1 Ъц bvz brnС11 С12 Cm
i bn bi2 binси Ci2 Cin
n Ъп1 Ъп2 bnn
Сп1 Cn2 Cnn
Ч то б ы  сделать этот м ассив ч и сел  более удоб н ы м  для работы , п ри м ен яю тся  р а з­
ли ч н ы е пр оц едур ы  агреги рован и я дан н ы х. Н ап ри м ер, в анали зе затраты — прибыль 
для каж дого п ер и ода п ри н ято объ еди н ять при бы ли  (вы годы ) р азл и ч н ы х ти п ов в со став ­
ную  при бы ль, а р азл и ч н ы е ви ды  и здер ж ек -  в составн ы е затр аты  (и здерж ки ). Т ак о е агр е­
ги р ован и е п озволяет подвести  итоги р ассм атр и в аем ого  п оследстви я и н вести ц и он н ого 
реш ен и я в бол ее п ростом  виде (табл. 2).
Таблица 2
А г р е г и р о в а н н о е  п р е д с т а в л е н и е  п о с л е д с т в и й  и н в е с т и ц и о н н о г о  р е ш е н и я
№ временного периода 1 2 n
Составная прибыль b1 b2 bn
Составные затраты C1 C2 Cn
Д алее общ епринятой процедурой будет приведение каж дого из врем енны х потоков к 
текущ ей стоимости. Д ля этой цели обы чно прим еняется процедура дисконтирования. О дна­
ко при этом  возникает ряд вопросов. Н апример, каким образом  следует работать с оценками 
денеж ны х потоков И П , если заведом о известно, что прогноз ненадеж ны й. Д ля реш ения это­
го вопроса в работе одного из авторов [2] предлож ено ввести понятие ф ункции оценки ИП 
относительно критерия «денеж ны й поток на ш аге t расчетного периода»:
фь И П ^  CFt,
где И П  — м н ож ество И П , CFt — м н ож ество оц ен ок д ен еж н ы х потоков И П  на t -ом 
ш аге р асч етн ого  периода.
П ри чем  в качестве оц ен ок д ен еж н ы х п отоков И П  вы ступ аю т не абсол ю тн ы е з н а ­
чен и я, а отн оси тел ьн ы е зн ач ен и я д ен еж н ы х потоков И П , которы е, по сущ еству, п р ед ­
ставл яю т собой п р и ор и тет (или "вес") И П  с точки  зрен и я кри тери я «ден еж ны й  п оток на t- 
ом  ш аге расч етн ого периода» ( ф  = Ж И П /CFt)). В р аботе п ри води тся так ж е м етоди ка 
ф орм и р ован и я так и х оценок.
В общ ем  случае р азл и ч аю т следую щ и е усл ови я м одели р ован и я д ен еж н ы х потоков 
И П  (услови я при н яти я реш ен и й  об ин вести ци ях):
■ оп р еделен н ости , если к аж д о м у И П  стави тся в соответстви е одна и только одна 
оценка ден еж н ого  потока на каж дом  ш аге расч етн ого  периода;
■ в ер о я тн о стн о й  н е о п р е д е л е н н о сти  (р и ск а), если  к а ж д о м у  И П  ста в и тся  в с о о т ­
в етств и е  м н о ж еств о  о ц ен о к , к аж д ая  из к о то р ы х  и м еет  о п р ед ел ен н ую  в ер о я тн о сть  
о сущ еств л ен и я ;
■ н еоп р еделен н ости , если к аж дом у И П  стави тся в соответстви е м н ож ество оценок 
и при этом  ни чего н еи звестно отн оси тел ьн о вер оятн ости  осущ ествлен и я каж дой.
З ам ети м , что усл ови я н еоп р еделен н ости  особен но слож н ы  для м одели рован и я, 
поскольку, им ея м н ож ество о ц ен ок  д ен еж н ого  потока на каж дом  ш аге р асч етн ого  п ер и о ­
да, н еобходи м о п ри н ять реш ен и е о том , каким  образом  от м н ож ества перей ти  к одной, 
ож и даем ой  оценке. О тм ети м , что в усл о ви я х р и ска это п ер еход  осущ ествляется  путем  
р асч ета м атем ати ч еск ого  ож и дан и я, п оск ол ьк у  и м ею тся возм ож н ы е зн ач ен и я случай ной  
вел и ч и н ы  и вероятн ости  их осущ ествлен и я.
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Д ля пол уч ен и я оценки  д ен еж н ого  п отока И П  в усл о в и я х  н еоп р еделен н ости  н ер ед ­
ко и сп ол ьзуется  кри тери й  Гурвица:
CFож = A-CFmax + (1-A>CFmin (1)
где CFож — ож и даем ы й  д ен еж н ы й  п оток (Cash Flow),
CFmax, CFmin — соответствен н о, м ак си м ал ьн ое и м и н и м ал ьн ое зн ач ен и е из м н о ж е­
ства оценок ден еж н ого  потока;
А — н екоторое чи сл о, зак л ю ч ен н ое в и н тервал е от 0 до  1 и оп р ед еляем ое суб ъ е к ­
ти вн о л и ц ом , п р и н и м аю щ и м  реш ен и е (Л П Р).
В м есте с тем  больш и м  н едостатко м  этого п одхода является  п рои звол  в вы боре X, 
п о ск о л ьк у непон ятно, на какой  основе оп р еделять ч и сл ен н ое его зн ачени е.
В ообщ е, на наш  взгляд, л ю бы е суж дени я отн оси тел ьн о буд ущ и х собы ти й  — в д ан ­
ном  случае б уд ущ и х д ен еж н ы х п отоков И П , вы н оси м ы е в ви де абсол ю тн ы х зн ачен и й , п о ­
чти всегд а  н енадеж н ы е. В м есте с тем  в теори и  и н вести ц и й  н езри м о п р и сутствует образ 
экон ом и ч ески  цел есообр азн ого  п р и н и м аю щ его реш ен и я чел овека, которы й  о р и ен ти р о ­
ван на м ак си м и зац и ю  при бы л и , обл адает свер хи н тел л ек туал ьн ы м и  сп особн остям и  и с о ­
вер ш ен н ы м и  п озн ан и ям и  в области  ф и нан сов, способен  безош и бо ч н о прогн ози р овать 
буд ущ и е собы ти я и вы н оси ть точ н ы е оц ен ки  д ен еж н ы х потоков И П . Э то обн ад еж и ваю ­
щ ая, но н ереал ьн ая ситуаци я. В этой  связи, следует зам ети ть, что суж ден и ям  о тн о си тел ь­
но буд ущ и х собы ти й , вы н оси м ы м  в ви д е отн оси тел ьн ы х оценок, как  следует из практи ки  
р аботы  с м ен едж ер ам и  п р едп р и яти й , м ож н о вп олн е д овер ять. Н ап ри м ер, м енедж ер 
п р едп р и яти я вп олн е оп р еделен н о м ож ет суди ть о том , что д ен еж н ы й  п о то к  одного И П  на 
t-ом ш аге р асч етн ого  п ер и ода зн ач и тельн о п р евосход и т д ен еж н ы й  п оток втор ого И П  на 
этом  ж е ш аге. О днако сказать, каковы  будут точно или с опр ед елен н ой  вер оятн остью  
кон кр етн ы е р азм еры  ден еж н ы х потоков И П  н ам н ого слож нее. Н е следует так ж е з а б ы ­
вать, что п р и н яти е и н вести ц и он н ы х р еш ен и й  — это ц ел ен ап равл ен н ая человеческая де­
ятельность, а не объ ек ти вн ы й  м ехан и чески й  процесс. В р ам к ах  этой  деятел ьн ости  зн а ­
чи тел ьн ое м есто зан и м аю т субъ екти вн ы е оценки  и суж дени я. И м ен но этот ф акт оказался 
уп ущ ен н ы м  в тр ади ц и он н ой  теори и  ин вести ци й .
Таким  образом , повы ш ению  эф ф ективности приним аем ы х инвестиционны х реш е­
ний, на наш  взгляд, в значительной степени м ог бы  способствовать такой инструментарий, 
которы й позволял бы  работать с суж дениям и, вы носим ы м и в виде относительны х оценок.
О днако каким и бы  ни бы ли услови я принятия реш ений об инвестициях, остается 
н ереш енной п роблем а н едооценки ценности И П , вы раж аю щ ей ся в том , что не учиты вается 
стои м ость управлен чески х возм ож ностей (опционов): увели чени е м асш табов проекта в 
случае, если он успеш ен , продаж и проекта, если он п отерп и т неудачу, развития см еж н ы х 
видов деятельн ости , пользуясь при обретен ны м  на первом  проект опы том , разработки н о­
вы х продуктов в русле начатого проекта, расш ирени я ры н ков сбы та продукции , р асш и ре­
ния или переоснащ ени я производства, прекращ ения проекта и други е возм ож ности.
В работе [2] предлагается  уч и ты вать стои м ость уп р ав л ен ч еск и х  оп ц и он ов в единой 
о тн оси тел ьн ой  вел и ч и н е д ен еж н ы х потоков. О днако д ал ьн ей ш ая п р ак ти к а р аботы  с И П 
пок азал а, что п о д ч ас затр уд н и тел ьн о уч есть  стои м о сть уп р ав л ен ч еск и х оп ц и он ов при 
ф орм и р ован и и  оц ен ок отн оси тел ьн о кри тери я «ден еж ны й  п оток на t-ом  ш аге расч етн ого 
пери ода», удо б н ее так ой  уч ет вести отдельно.
П од оценкой  И П  на t-ом  ш аге расч етн ого  пери ода будем  пон и м ать такую , которая 
уч и ты вает п ол н ы й  набор посл едстви й , и м ею щ и х м есто на этом  ш аге:
- п оступ лен и я д ен еж н ы х ср едств за вы четом  тек ущ и х р асходов или притоки де­
нежных средств (cash injlows)(критерий «вы годы »);
- и н вести ц и он н ы е затр аты  или оттоки денежных средств (cash outlays) (кри те­
рий «издерж ки»);
- уп р авл ен ч еск и е возм ож н ости  (кри тери й  «возм ож ности »);
- р и ск  ден еж н ого  потока (кри тери й  «риски).
В ведем  обозначен и я для соответствую щ и х ф ун кци й  оценки:
^tB(ip) — ф ун кци я оценки  И П  с п ози ци и  кри тери я « вы ходы  на t-ом  ш аге р асч етн о ­
го пери ода»);
^tC(ip) — ф ун кци я оценки  И П  с п ози ци и  кри тери я «и здерж ки  на t-ом ш аге р а сч ет­
н ого пери ода»,
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tytO(ip) — ф ун кци я оценки  И П  с пози ци и  кри тери я «возм ож ности  на t-ом ш аге р а с­
четного пери ода»,
^tR(ip) — ф ун кци я оценки  И П  с п ози ци и  кри тери я «риски на t-ом  ш аге расч етн ого 
периода».
П утем  а гр ега ц и и  п о л уч и м  ф ун к ц и ю  о ц е н к и  ( ф )  И П  о тн о си тел ьн о  к р и тер и я  
« ц ен н о сть  И П  на ш аге t р а сч е тн о го  п ер и о д а » , к о то р ую  ф о р м а л ь н о  о п р ед ел и м  
сл ед ую щ и м  о бр азом :
фь IP ^  Ft, 
где IP  — м н ож ество И П  (IP ={ipi, i= i,m }),
Vt — м н ож ество чи сел, зак л ю ч ен н ы х в и н тервал е от о  до 1, отр аж аю щ и х «ценность» 
(оценку) И П  на t-ом  ш аге р асч етн ого  периода.
Д ля п р оведен и я агрегац и и  м ож н о восп ол ьзоваться  одной  из ч еты р ех ф орм ул, 
п р ед лагаем ы х в р аботе [5]. М ул ьти п ли кати вн ая  ф орм а операци и  агрегаци и  в н аш и х о б о ­
зн ач ен и я х и м еет вид:
(  B \w B(  o\W o
И  И  , (2)
И  (Р  } = Г C\ WC ,  R Ч WR
[ и ]  [ и ]
где Wb — "в е с " , п р и ор и тет кри тери я «вы годы »,
Wo — "в е с " , п р и ор и тет кри тери я «возм ож ности »,
Wc — "в е с " , п р и ор и тет кр и тер и я «и здерж ки»,
Wr — "в е с " , п р и ор и тет кри тери я «риски».
О бщ ая, и н тегр ал ьн ая  оцен ка И П  ф орм и руется  путем  агрегаци и  ф ун кц и й  оценки 
И П  отн оси тел ьн о кри тери ев « цен ность И П  на ш аге t расч етн ого  пери ода». С тр ук тур у и н ­
тегр ал ьн ой  оценки  граф и чески  п р едстави м  в ви де следую щ ей  и ерархи и  (рис.1).
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Интегральная оценка ИП
Т
Рис. 1. Иерархическая модель интегральной оценки ИП
Н а р и сун ке буквам и  обозн ач ен ы  кри тери и : В -В ы го д ы  (B enefits); O- В озм ож н ости  
(O pportunities); R -Риски (R isks); С- И здерж ки  (Costs), ци ф рам и  -  н ом ера ш агов р асч етн о ­
го периода.
С ледует зам ети ть, что каж ды й  из эти х кри тери ев м ож ет уточ н я ться  п од кр и тер и я- 
ми. Н ап ри м ер, для кри тери я «возм ож ности » на н екотором  ш аге расч етн ого  пери ода м о ­
ж ет и м еть м есто следую щ ая уточ н яю щ ая и ерархи я (ри с.2.).
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Рис. 2. Иерархическая модель оценки с позиции критерия «Возможности»
В кач естве О1, О2, .... On м огут вы ступ ать так и е уп р ав л ен ч еск и е возм ож н ости , как 
увел и ч ен и е м асш табов п р оекта в случае, если он усп еш ен  (О1), п родаж а проекта, если он 
п отер п и т н еудач у (О2), р азви ти е см еж н ы х ви дов деятел ьн ости , п ол ьзуясь пр и обретен н ы м  
на первом  п р оект опы том  (О3) и други е.
Методика формирования интегральной оценки. Н а п ервом  этапе ф орм и р ован и я 
и н тегр ал ьн ой  оценки  строи тся соответствую щ ая и ер ар хи ч еск ая  м одель и н теграл ьн ой  
оценки  И П : 1) кол и чество ан ал и зи р уем ы х И П ; 2) набор кри тери ев из ч и сл а B, O, R, С  для 
каж дого ш ага расч етн ого  пери ода; 3) набор соответствую щ и х подкри тери ев.
Н а втором  этапе строятся ф ун кци и  оценки  ф ^ р ),  ф Д ф ) ,  фР^р), ф ^ р )  для к аж ­
д ого  ш ага t расч етн ого  периода. П редпол ож и м , что ан ал и зи р ую тся  пять И П : ip1 , ip2, ip3, , 
ip4, , 1P5. Р ассм отр и м  п остр оен и я ф ун кци и  оценки  отн оси тел ьн о кри тери я «издерж ки на t- 
ом  ш аге расч етн ого  пери ода», если он не уточ н яется  подкри тери ям и . Д ля ее построен и я 
н еобходи м , п реж де всего, прогн оз д ен еж н ого  потока и н вести ц и он н ы х затр ат (табл. 3), 
которы й  м ож н о р ассм атр и в ать в кач естве соответствую щ ей  ф ун кци и  оценки , область 
зн ач ен и й  которой  -  простран ство абсолю тн ы х зн ач ен и й  д ен еж н ы х потоков.
Таблица 3
П р о гн о з  д е н е ж н о г о  п о т о к а  и н в е с т и ц и о н н ы х  з а т р а т  (д е н е ж н ы й  о т т о к )  И П
IP р 1 ip2 iP3 iP4 ip5
Денежный отток f t f t f t 0f4t cfst
П од р обн ее п остроен и е этой  ф ун кци и  опи сан о в р аботе [2].
Р ассм отр и м  построени я ф ун кци и  оценки отн оси тел ьн о кри тери я « возм ож ности  на 
t-ом  ш аге расч етн ого пери ода», если он уточ н яется  оп и сан н ы м и  вы ш е п одкр и тер и ям и  О1, 
О2, О3. П р едп ол ож и м , что ан ал и зи р ую тся  пять ИП.
П острои м  м атр и ц у п ар н ы х сравн ен и й  И П  отн оси тел ьн о первого подкри тери я (О1).
Таблица 4
М а тр и ц а  п а р н ы х  с р а в н е н и й  И П  о т н о с и т е л ь н о  п о д к р и т е р и я  О1
O1 гр2 гр2 iP4 iP5
1 1/2 1/3 1/4 1/8
ipz 2 1 1 1/4 1/6
ip3 3 1 1 1/2 1/5
iP4 4 4 2 1 1/3
iP5 8 6 5 3 1
Н ай дем  вектор этой  м атри ц ы , отвечаю щ и й  м ак си м ал ьн ом у собствен н ом у зн а ч е­
нию , W (ip1/O 0 = (0,047, 0 ,095, 0,122, 0,243, 0 ,493)Т, Imax = 5,29. П оказателем  «бли зости  к 
согл асован н ости »  м атри ц ы  пар н ы х сравн ен и й  служ и т и н д екс со гл асован н ости  (И С) и о т­
н ош ен и е согл асован н ости  (О С), п ок азы ваю щ и е, н асколько н еп р оти вор еч и вы  м нения 
эксп ер тов при п остр оен и и  м атр и ц ы  п ар н ы х сравнен и й . В ы ч и сл ен н ы е зн ач ен и я И С = 0,07, 
O C= 0 ,0 64  является  вп олн е при ем л ем ы м и . А н ал оги ч н о строи м  м атр и ц ы  п ар н ы х ср ав н е­
ний отн оси тел ьн о д р уги х под кр и тер и ев О2, О3 и п р оводи м  их обработку.
В р езультате пол уч и м  следую щ и е три со бствен н ы х вектор а (табл. 5).
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Таблица 5
М а т р и ц а  с о б с т в е н н ы х  в е к т о р о в
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ip W(ipi/Oi) W(ip2/O2) W(ip3/O3)
ipi 0,047 0,335 0,208
ip2 0,095 0,228 0,159
ip3 0,122 0,338 0,210
ip4 0,243 0,037 0,332
ip5 0,493 0,062 0,091
З атем  «взвеш и ваем » сам и п одкр и тер и и , для чего строи м  м атр и ц у п ар н ы х ср ав н е­
ний п одкр и тер и ев (табл. 6).
Таблица 6
М а тр и ц а  п а р н ы х  с р а в н е н и й  п о д к р и т е р и е в
Возможности O1 O2 O3
O1 1 4 1/2
O2 1/4 1 1/5
O3 2 5 1
В р езультате обработки  м атр и ц ы  получаем : Ws 
И С = 0 ,0 38 , O C= 0,065. Р езультат вп олн е при ем лем ы й . 
Д алее п р оводи м  и ер ар хи ч еск ое «взвеш и ван и е»:
(0 ,3 7 , 0,10, 0 ,54)Т, Imax = 3,075,
Л '  0,161Л
' 0,368> 0,142
0,097 = 0,190
v0,535J 0,271
J v0,236,
^0,047 0,335 0,
0,095 0,228 0,159 
0,122 0,338 0,210 
0,243 0,037 0,332 
ч0,493 0,062 0,091
К ом п он ен ты  р езул ьти р ую щ его  вектора д ад ут зн ач ен и я ф ун кци и  оценки И П  о тн о ­
си тельно кри тери я « возм ож ности  на t-ом ш аге расч етн ого  пери ода». Т аки м  образом , и с­
ком ая ф ун кци я оценки  и м еет ви д (табл. 7).
Таблица 7
Ф у н к ц и я  о ц е н к и  И П  о т н о с и т е л ь н о  к р и т е р и я  
« в о з м о ж н о с т и  н а  t -ом  ш а ге  р а с ч е т н о г о  п ер и о д а »
IP ipt ip2 p 3 ip4 ip5
№O(ip) 0,161 0,142 0,190 0,271 0,236
Н а третьем  этап е строи м  ф ун кци ю  оценки  И П  с пози ци и  пери ода t « цен ность И П  
на ш аге t расч етн ого  пери ода», и спол ьзуя м ул ьти п ли к ати вн ую  ф о р м у агрегаци и  ф ун кци й  
WB(ip), ^tC(ip), ^ t°(ip), ^tR(ip), п р едвар и тельн о «взвесив» кри тери и  B, O, R, С.
Н а ч етвер том  этапе, «взвесив» ш аги расч етн ого  пери ода, ок он ч ател ьн о получаем  
и н тегр ал ьн ую  оц ен к у каж дого ИП.
В ы воды . В н астоящ ей  статье предлагается  совер ш ен ств ован и е м оделей  и м етодов, 
и сп ол ьзуем ы х на п р ед и н вести ц и он н ой  стади и  ж и зн ен н ого  ци кла И П  в р ам к ах  си стем ы  
м они тори н га: 1) м ето д  постр оен и я и н тегр ал ьн ой  оценки  И П  с пози ци и  всего расч етн ого 
периода; 2) м ето д  постр оен и я ф ун кци и  оценки  И П  отн оси тел ьн о кри тери я «цен н ость И П 
на ш аге t расч етн ого  пери ода». Р ассм атр и вается  м одельн ы й  прим ер, на основе которого 
при води тся м ето ди к а ф орм и р ован и я и н тегр ал ьн ой  оценки  И П .
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MODELS AND METHODS OF MONITORING 
AT THE PRE-INVESTMENT STAGE 
INVESTMENT PROJECT LIFE CYCLE
Серия История. Политология. Экономика. Информатика.
The challenges of monitoring at the pre-investment stage of the life 
cycle of the investment project, a classification of conditions modelling cash 
flows, marked the factors complicating the cash flow estimates have been 
Belgorod State National Research investigated in this article. Proposed method of construction of an integrat­
ed assessment and method of forming the function of assessment of the 
investment project concerning the criterion «the value of the investment 
project on t step of the calculation period», a method for calculation of in­
tegral evaluation. The basis of the offered models and methods is the meth­
odology of the analysis of hierarchical structures, which in turn relies on 
strict mathematical method eigenvector for processing matrix of pairwise 
comparisons, formed by experts.
Keywords: monitoring of investment projects, evaluation of economic 
efficiency, the conditions of certainty, uncertainty and risk, modeling of 
cash flows, methodology of the analysis of hierarchical structures , the inte­
gral estimation of the investment project; evaluation function, the value of 
the investment project, the benefits, costs, management opportunities, 
risks, matrix of pairwise comparisons, the maximum eigenvalue, chief ei­
genvector.
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